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欧州債務危機とCDS市場での伝染効果＊
髙　屋　定　美
１．序
　2007年夏のパリバ危機，2008年９月のリーマンショック，さらには2009年10月にギリシャの
財政赤字統計改ざんが明らかになり，金融危機の懸念が強まっていた欧州で，新たに政府債務
危機の不安が急速に強まった。金融市場においての一連の不安が欧州を覆ったが，その不安は
国境を越えて連鎖するように拡がっていった。特にその不安は金融市場で拡散している。金融
資産価格は将来価格の期待を反映して現在価格が形成され，その変動は日々激しい。経済の先
行きに関する不安は，金融資産価格に反映されやすく，各国の金融市場にその不安が連鎖して
いる。
　本稿では，欧州の金融市場を対象に，欧州危機の際に欧州経済の先行き不安がどのように波
及したのか，あるいは伝染していったのかを検証する。国境をこえた金融資産価格の連鎖は伝
播あるいは伝染効果として知られている。欧州での金融危機および政府債務危機をあわせて欧
州危機と呼ぶとすると，欧州危機が金融危機あるいは政府債務危機を抱えた一国だけにとどま
らずにユーロ圏全体に連鎖的に波及した要因には，金融リスクのユーロ圏内での波及があると
考えられる。その波及プロセスを検証することが本稿の目的である。そのような波及プロセス
を検証することにより，各国の金融機関の経営危機ならびに過剰な政府債務をきっかけに引き
起こされた今回の欧州危機がユーロ圏全体に拡大した主因が金融取引にあること，そして取引
が自由な金融市場では流動性が低下すると，リスクの伝播が広がりやすいことがわかった。今
回の欧州危機のようにユーロ圏内全体にリスクがいったん広がると，その影響を抑制すること
は難しい。本稿ではリスクの変化をCDSプレミアムの変化としてとらえ，そのプレミアムの伝
播を検証する。
　以上のように欧州危機時のリスクの伝播を検証するのが本稿の目的である。第２節では伝染
効果の先行研究の紹介と伝染効果の定義を説明する。第３節ではCDSプレミアム変化率のグレ
＊本稿は，日本学術振興会科学研究費補助金（基盤研究(C)一般：課題番号25380416）の研究助成を受けた
研究の一部である。
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ンジャーの意味での因果関係を検証する。第４節ではCDSプレミアム変化率を世界的共通要因
と地域的共通要因によってコントロールした残差の因果関係を検証する。第５節では動的条件
付き相関係数型GARCHモデル（Dynamic Conditional Correlation GARCH model: DCC-
GARCH）を用いてCDSプレミアムボラティリティの動的相関を検証する。第６節はむすびで
ある。
２．伝染効果の先行研究
　金融資産価格の国際連動に関する先行研究では，伝染効果の定義に必ずしもコンセンサスが
あったわけではない。そのため，ここでは今までの伝染効果の定義をサーベイし，再検討する。
　まず，伝染効果の広義の定義といえるものは，危機前後での相関係数の上下や回帰パラメー
タの有意性と係数値の増減を危機前後で比較し，伝染効果の有無を検証する。さらに，複数の
資産価格の変化率の連動性を同時に確認する場合にはVARあるいは共和分関係が見つかれば
VECMによるインパルス応答を比較する。Arshanapalli and Doukas（1993）は Engle-
Granger テストを用いて，また Hassan and Naka（1996）は Johansen テストを用いて株価の
波及効果を検証している。資産収益率のボラティリティの連動に関する古典的研究として，
Hamao, Masulis and Ng（1990）は３ヵ国の株式市場の株価のボラティリティの波及を検証し
ている。Koutmas and Boot（1995）は EGARCH モデルを用いてボラティリティの非対称性
を考慮して，３ヵ国の株式市場の株価のボラティリティ波及を検証している。
　またForbes and Rigobon（2001, 2002）は，各国経済の相互依存性から生じる資産価格の波
及効果とは区別し，経済ファンダメンタルズの関係だけでは説明できない連関性の変化を伝染
効果として定義している。Dungey, Fry and Martin（2003）は，ショックを各国共通のショ
ックと各国固有のショックに区別した場合に固有ショックの国際的波及が見られる場合を伝染
効果として定義している。Masson（1998）は，主要国の政策変更などが共通ショックとして
途上国の資産価格に与える影響をモンスーン効果，経済の相互依存関係に基づく資産価格の連
動性を 波及効果，市場のセンチメントの変化などファンダメンタルズでは説明できない要因
による資産価格の連動性を 伝染効果として区別している。
　本稿ではCDSの伝染効果を検証することを目的とするが，CDSの変動は髙屋（2014）で示し
たように，ファンダメンタルな要因だけではなく市場のセンチメントの変化など，ファンダメ
ンタルな要因では説明できない要因にもよる。ただし，本稿ではCDS市場での各国のCDSスプ
レッド間でのみの連動性あるいは伝染を取り上げるので，政策変更やマクロ経済の変化につい
ては捨象する。そのため，本稿での伝染の定義としては，次に述べるように広義と狭義の二種
類とする。
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（定義１）広義の定義として，CDSのグレンジャー因果関係とVARによる累積インパルス応
答を指標化したCIによって因果関係が観察されれば広義に伝染効果とする。
（定義２）狭義の定義として，世界的および地域的な共通要因を除いた個別要因が因果関係の
あることを伝染効果と狭義に定義する。
本稿では以上の二つの定義を用いて以下，検証を進める。
３．通常の因果関係の検証
（1）グレンジャー因果性検定
　この項では予備的な考察として，単純なグレンジャーの意味での因果性検定を行う。まず，
推定期間を分割し，第１期間として2004年１月１日から2007年７月30日，推定期間２を2007年
８月１日から2013年６月28日までとする。推定対象国はユーロ圏11カ国とする。
　まず，ソブリンCDSプレミアムの変化率の因果関係をグレンジャー検定で確認する｠１）。ただ
し，SCよりラグ次数は２と判断した。グレンジャー検定の結果は付表１に掲げた。グレンジ
ャー因果性の検定結果によると，危機前，危機後ともに因果関係が多くみられる。また両方向
の因果関係，すなわち相互依存関係も多くみられる。ユーロ導入後，ユーロ加盟国の金融市場
が一体化したことで，金融情報が伝播しやすくなったことが要因である。そのため，危機前で
は一方的な因果関係よりもむしろ双方向の因果関係である相互依存関係が多くみられる。危機
後には，ドイツとギリシャ，スペインとギリシャのように相互依存関係から，一方的な因果関
係に変化した場合がみられる。
　ただし，グレンジャー検定では二国間に一方的な因果関係があるのか，相互依存関係がある
のか，それとも因果関係がないのかといったベクトルの方向性を確認することはできるものの，
そのインパクトの大きさについては検証できない。そこで，次項では制約なしのベクトル自己
回帰（VAR）モデルを利用し，その累積インパルス応答を求めることでショックのインパク
トを求めることとする。
（2）伝染効果インデックスによる検証
　この項では，制約なしのVARによる累積インパルス応答を推定した｠２）。ラグ次数はSCより
２とした。またインパルス応答を求める方法として，変数の順序による結果の違いがない一般
化インパルスを用いた。その累積インパルス値の結果を用いて，伝染効果インデックス（CI）
１） 推定を行う前に，各CDSプレミアムの変化率の定常性をADF検定およびKPSS検定で確認した。その結果，
それぞれのデータは棄却水準５％において，定常であると判断された。
２）VARによる検定結果およびインパルス応答の結果については，紙幅の関係上，割愛する。
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として，次のようなインデックスを作成した。
ここでＮは国の数，ｙはベクトル（CDSプレミアム）をしめし，IRはその累積インパルス応
答値である。したがってIRyi→yjはｉ国のCDSプレミアム上昇ショックがｊ国に与えるインパル
ス応答を示す。これを伝染指標（CI:Contagion Index）とする。これはAlter and Beyer（2013）
に基づいている。また，ｉ国がｊ国から影響を受けるショックのインパルス応答値を用いて，
次式のような被伝染効果インデックス（CI）を定義する。
すなわち，IRyj→yiはｊ国のCDSプレミアム上昇ショックがｉ国に与えるインパルス応答を示す。
Alter and Beyer（2013）は影響を与えた効果と影響を受けた効果を相乗して指標化している。
しかし，彼らの指標ではどの国がユーロ圏全体にリスクを与え，逆にユーロ圏からのリスクの
影響を受けたのが曖昧となる。さらに，累積インパルスでは正負の符号を足してしまうので，
効果を相殺する可能性がある。そこで，インパルス応答の絶対値を累積した指標を作成し，絶
対値CIとする。絶対値CIは正負ともにインパクトの大小を各国別に比較する。ここで，伝染
効果絶対値インデックス（ABSCIi: Absolute Contagion Index）として次式を定義する。
同様に，被伝染効果絶対値インデックス（ABSCIj）を次のように定義する。
ここで，|IR|はインパルス応答の絶対値である。これらのCIをまとめた結果が表１である。
表１によれば当該国がユーロ圏全体から影響を受けた程度をみると，推計期間１ではCI，
ABSCIともに，また５日，25日の累積期間でも他のユーロ圏諸国からほとんど影響を受けて
いない。25日の累積値では大きな差がみられない国でも，５日の累積値をみると推計期間１，
２では前者では影響が少ないが，後者の期間ではインパクトが大きいことがわかる。したがっ
て，欧州危機のリスクの伝染は短期に大きなインパクトを与えていることを示唆しているとい
える。
　また金融危機が起きている間の推計期間２ではCI，絶対値CIを見るとスペイン，オースト
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リアが他よりも大きい影響をうけており，フランス，キプロス，アイルランドは影響をあまり
受けていないことが分かる。ただし，ユーロ圏のフランスとドイツとでは対照的な違いがでて
いる。すなわち，フランスは影響をほとんど受けていないものの，ドイツはユーロ圏諸国から
の影響をより受けていることが分かる。
　また，表２は当該国が推計対象国に影響を与えた程度を示している。25日の累積絶対値CI
を見ると，フランスが他のユーロ圏加盟国にインパクトを与えていることがわかる。さらに，
アイルランド，キプロスがそれに続く。ただし，政府債務危機が表面化したスペイン，ギリシ
ャ，ポルトガル，イタリアは大きな影響を与えていないことが分かる。金融リスクの波及とい
う観点からは，当該国が金融市場でどのような位置づけにあるのか，すなわち当該国が金融ネ
ットワークの中心にある場合には影響度が大きく，ネットワークの周辺にある場合には影響度
が小さいと考えられる。したがって，当該国が債務危機国でなくともその国の金融機関が債務
国の債権を多額に保有していれば，当該国の金融システムのリスクが高まり，そのリスクがユ
ーロ圏に伝播することとなる。
　以上のグレンジャー因果性検定とVARによる累積インパルスの検定では各国金融市場の個
別的要因が他国に伝染したのか，各国の金融市場での共通的要因が時間差を持って反応したの
かが判別できない。リスクの波及があるという以上の検証によって，ユーロ圏各国の金融市場
の一体化が確認することができた。しかし，ある国の個別的要因が他国に波及することを伝染
効果であると定義すれば，以上の分析では不十分である。各国のCDSプレミアムの変動から世
界的共通要因と地域的共通要因の影響を除去してコントロールする必要がある。さらに，金融
ネットワークの観点からユーロ圏加盟各国がどのようにリスクを波及したのかを分析すること
も重要であろう。したがって次節では，その分析を行うこととする。
４．Factorモデルの応用による伝染効果の定義
　第４節ではCDSプレミアム変動の要因のうち，世界的共通要因と地域的共通要因をコントロ
ールし，個別的要因を特定した上で，それが他国に伝播したのかどうかを検証する。まず，推
計式を次のようにする。
 (2)
ここでΔは変化率，αは定数項，Ｗは世界的共通要因，Ｒは地域的共通要因，Ｉは個別要因と
する。またεは推計誤差である。さらに，(2)式を書き換えて次の(3)式とする。
  (3)
ただし， となる。したがって，世界的要因並びに地域的要因をコントロールし
71欧州債務危機とCDS市場での伝染効果（髙屋）
た(3)式の推計誤差には(2)式の推計誤差を含めて当該国の個別的要因と見なすことができよ
う。以下では，(3)式の推定誤差φの因果関係を検証する。個別要因が，各国で共通した要因
かも不明であり，当該国の要因として何が該当するのかが特定しづらいため，(3)式を推定する。
したがって(2)式のＩをあえて特定せず，(3)式を推定する。
　推定期間はユーロ導入後からパリバショック前の2004年１月１日から 2007年７月30日から，
そしてパリバショックから直近の2007年８月２日から2013年６月28日の２期間とする。対象国
はルクセンブルクを除くユーロ圏の初期の加盟国とする。
　推定に用いるデータに関してADF検定，KPSS検定により単位根検定を行うと，いずれも単
位根の存在は棄却され，各データは定常であることが確認された｠３）。そこで，最小自乗法によ
って(3)式を推定し誤差を求める。ただし，本稿では紙幅の関係でこの推定結果を割愛する。
求められた各国の残差間で，通常のグレンジャー因果性検定を行うこととする。その結果を示
したのが付表２である。この表より，多くの誤差間で因果関係あるいは相互依存関係が認めら
れるが，欧州危機後の方がより因果関係・相互依存関係が認められる。
　しかし，この表では煩雑でどの国がリスクの伝播の中心を担ったのかもわかりづらい。そこ
で，この表をもとにネットワークとして図示したのが図１と図２である。二つの図を比較する
と，危機前と危機後とでは危機後の方がリスクの伝播が多いことがわかる。危機前ではCDSス
プレッドの動きが穏やかであるがリスクの伝播がある。しかし，危機後ではリスクの伝播がよ
り多くみられる。ただし，共通している点はフランスからの伝播が二つの期間ともにもっとも
多いことがわかる。
　さらに，リスク伝播のネットワークからそのつながりを比較するため，当該国に対してリス
クが伝播された数を入力次数とし，当該国からリスクが伝播した数を出力次数とする。それを
一覧にしたものが，表３として掲げられている。
　表３から，出力次数から入力次数を差し引いた値をみると，危機前と危機後とではフィンラ
ンドを除くすべての国で増加している。また，入力次数と出力次数の和をみても，フィンラン
ドを除くすべての国で増加している。
　さらに，各国別の状況を比較すると，フランスがリスクの伝播の中心となり，危機後では伝
わっている国が２カ国増えている。ギリシャが債務危機の端緒であることは明らかであるが，
リスク伝播に関してはギリシャからではなく，フランスからのものが重要となる。これはフラ
ンス金融機関がギリシャをはじめ南欧の国債を多額に保有していたため，またその経済規模も
大きく，南欧のデフォルト危機にともないリスクが，フランスからユーロ圏全体に拡散された
ものと推察される。
　またフォルティス，デクシアといった金融機関が経営危機に陥ったベルギーからもリスクが
３）紙幅の関係上，ここでは割愛する。
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ユーロ圏に伝播している。またザクセン州立銀行，ヒポ・リアルエステートといった金融機関
の経営危機が表面化したドイツもリスクを伝播させている。ドイツはユーロ圏の中で経済規模
がもっとも大きく，そこでの金融危機のおそれがリスクを伝播させている。さらに，危機後に
はドイツが危機を伝播させる国も多く，一種のリスクを中継するハブ的な役割も果たしている
フィンランド
イタリア
ベルギー
ドイツ
フランス
ギリシャ
アイルランド
オランダ
スペイン
ポルトガル
オーストリア
2004年1月～2007年8月
図１　リスク拡散のネットワーク図(1)
フィンランド
オーストリア
ベルギー
ドイツ
フランス
ギリシャ
アイルランド
イタリア
オランダ
スペイン
ポルトガル
2007年9月～2013年6月
図２　リスク拡散のネットワーク図(2)
注１）矢印の向きは，その方向でのグレンジャーの意味での因果関係を棄却できないことを示す。
注２）点線矢印は相互に因果関係があることを棄却できないことを示す。
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ことがわかる。
　金融危機に陥ったアイルランドは，ドイツをはじめ多くの国にリスクを拡散させている。こ
れはアイルランドの主要銀行が経営破綻危機に陥り，その救済のために政府が支援したことに
より，政府債務危機が訪れたためといえる。アイルランドは経済規模からみると小国であるが，
それとは関係なく，むしろ金融危機の深刻度が，金融リスクを広く伝染させたものといえる。
スペイン，ポルトガルはリスクを伝播されてもいるが，他国に伝播もしている。イタリアは危
機前にもリスクを伝播させているが，危機後にはリスクを伝播させるよりも影響を受けている
といえる。
　したがって，ユーロ圏では伝染効果は危機前にも確認されるが，金融危機にともなって伝染
が頻繁になっている。また政府債務危機の勃発したギリシャからリスクが拡散したと考えられ
がちだが，むしろギリシャは他国からの影響をうけやすかったといえる。リスクの伝染で重要
な役割を果たしたのは，フランスである。さらにはポルトガル，スペイン，ドイツも伝染を拡
散するためのハブ的な役割を果たしてきたといえる。
　また，表１，表２と同様に，各推定誤差φを用いたVARモデルを推定し，それによって導
出される累積インパルスからCIを求めた。その結果を表４に掲げた。表４より，影響を受け
た値と与えた値について推定期間１と推定期間２を比較すると概ね推定期間２の方がCIは大
きくなっている。また，推定期間２において，ネットワークをもっとも多く結んでいたフラン
スが，もっとも大きいインパクトをユーロ圏に与えていたことがわかる。次いでアイルランド
がインパクトを与えていることもわかる。
表３　ネットワーク次数の比較
2004～2007 2007～2013
入力次数(a) 出力次数(b) a－b a+b 入力次数(a) 出力次数(b) a－b a+b
オーストリア 3 0 -3 3 2 4  2  6
ベルギー 2 2  0 4 3 6  3  9
ドイツ 2 1 -1 3 5 7  2 12
フィンランド 0 1  1 1 0 0  0  0
フランス 1 6  5 7 0 7  7  7
ギリシャ 4 1 -3 5 8 0 -8  8
アイルランド 1 1  0 2 1 6  5  7
イタリア 4 5  1 9 6 1 -5  7
オランダ 2 1 -1 3 6 3 -3  9
ポルトガル 2 3  1 5 4 5  1  9
スペイン 4 2 -2 6 4 4  0  8
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５．多変量GARCHによる分析によるボラティリティの伝染
　第３節までは，CDSプレミアム変化率の伝染・伝播がどのようにみられるのかに焦点を絞っ
て検証してきた。ただリスクの伝播は変化率だけでなくボラティリティの伝播を通じても起き
うる。そこで，第４節では，CDSプレミアムのボラティリティの相関について検証を進める。
近年の金融グローバル化の進展により，ユーロ圏内以外でも資産価格のボラティリティの国際
的な連動性が高まっていることが認められてきた。それが真だとすると，金融変数の条件付き
分散を推定する際には，他の金融変数に関する情報を利用する方がより効率的な推定を行うこ
とになる。そのため，２変数以上の資産価格で構成される多変量GARCHモデルが必要となる。
ただし，従来のGARCHモデルでは誤差項の分散が動学的に変動するが，相関係数は一定との
仮定がおかれていた。ファイナンス分野での研究では資産価格のボラティリティに焦点が当て
られてたきため，その相関や共分散に関して焦点が当てられることは多くはなかったからでも
ある。
　しかし，Tsui and Yu（1999）は，相関係数が通時的に変動しない仮定が棄却される結果を
報告し，相関係数の変動性を強調した。そこで，Christodoulakis and Satchell（2002），Engle
（2002），および Tse and Tsui（2002）は，誤差項の分散とともに，誤差項の相関係数が変動
することを可能にしたモデル，すなわち動的条件付き相関係数型GARCHモデル（Dynamic 
Conditional Correlation Garch model: DCC-GARCH）を提唱した。本稿でも推定方法はEngle
（2002）によるDCC-GARCHを用いる。DCC-GARCHは多変量GARCHにより条件付き分散と
条件付き相関を推定する方法である。このモデルは，Bollerslev（1990）のConstant 
表４　推定誤差に基づくCI
推定期間１ 推定期間２
影響を受けた値 影響を与えた値 影響を受けた値 影響を与えた値
オーストリア  0.0807 0.0086  0.1095  0.0473
ベルギー  0.0647 0.0861  0.0927  0.0527
ドイツ  0.0678 0.0665  0.0814  0.0098
フィンランド -0.0248 0.0080  0.0051 -0.0045
フランス  0.0248 0.1651 -0.0089  0.3362
ギリシャ  0.0868 0.0245  0.0678  0.0170
アイルランド  0.0496 0.0931  0.0177  0.1982
イタリア  0.0774 0.0604  0.1216  0.0433
オランダ  0.0879 0.0172  0.0792  0.0412
ポルトガル  0.0588 0.1207  0.0745  0.0219
スペイン  0.0813 0.0387  0.1198  0.0194
注）25日間の累積インパルスに基づいてCIを求めている。
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Conditional Correlation-GARCH（CCC-Garch）で推定される相関係数よりも可変的な相関係
数を計測でき，またDCC-GARCHでは他の多変量GARCHと比べて推定するパラメータの数が
少ないというメリットもある。そこで，第４節ではEngle（2002）が提唱するDCC-GARCHモ
デルを用いてCDSプレミアムのボラティリティの相互依存関係を検証する｠４）。
　推計期間としては，欧州危機の起点といえるパリバショックの2007年８月１日からギリシャ
のCDSプレミアムデータが入手できる2012年２月20日までとした。推計の対象国はギリシャ，
スペイン，アイルランド，ドイツ，フランスの５カ国とした。DCCモデルの推計処理の制約上，
ここでは５カ国に限定する｠５）。また前節で債務危機国の中でも重大な影響を与えているアイル
ランド，スペイン，そして債務危機の最初の国であるギリシャ，そしてユーロ圏の大国，ドイ
ツとフランスを選択した。
　以上より推定した結果は図３に掲げた。この図を見ると，ギリシャを相手にした相関関係は
2009年，2010年に相関関係が高まっていることがわかる。またアイルランドを相手にした相関
関係は，2008年半ばから2009年にかけて相関が高まっている。フランスを相手にした相関では
対スペイン，対ドイツともに2009年をピークに相関が低下しているが，2011年に再度，相関が
高まっている｠６）。
　このように，DCC-GARCHにより危機が高まっているときに，相関係数が動的に高まって
いることが確認された。この相関関係の変動要因を考察するときに市場流動性が重要な役割を
果たす。相関関係と市場流動性との関係は次のように考えられる。金融危機により市場流動性
が低下するが，市場流動性の低下は裁定取引を不十分にするはずである。流動性が高いと，情
報生産が豊富となり，裁定が働きやすくなるが，流動性が低いと情報生産が少なくなり，裁定
が不十分となる。しかし，観察されたように危機時に相関が高まっているとすると，流動性が
低くても裁定取引が不十分にも働き，それ以上に同じ要因による影響を受けて相関が高まって
いるように見える。この要因は情報の役割であろう。特にメディアなどで欧州危機の情報が伝
わると，市場流動性が低下しリスクが高まっているときに市場参加者を同方向に動かすものと
想定される。第３節でも検証したように，危機時の方がリスクの伝播は高まっており，不十分
な裁定取引がかえって特定のリスクの影響と，それに関するニュースなどの情報に依存しやす
くなるものと考えられる。
４）邦語文献でのDCC-GARCHモデルの説明は，たとえば刈屋他（2012）　1.11を参照。。
５）本稿でのDCC-GARCHの推計はEviews8のAdd-inソフトであるDCC GARCH (1,1) model via a 2Step 
Estimation ver.1.0を用いた。
６）Connolly et al.（2005）は，株式市場の不確実性を表す代理変数としてVIXと売買回転率を用いて不確実
性が上昇するほど，株式リターンと債券リターンがマイナスの相関が高まる傾向にあることを示した。し
たがって不確実性が高まることで相関が高まることは他の金融資産でも認められる。
関西大学商学論集　第59巻第２号（2014年９月）76
６．むすび
　本稿では欧州危機後に伝染効果がどのようにみられるのかを検証した。それによれば，危機
前と危機後とを比較すると危機後にCDSプレミアムの変化率の伝染効果が高まっている。ま
た，そのボラティリティを，動的相関係数を用いて検証すると，危機時に相関関係が高まって
いることも検証された。したがってリスクが高いと考えられるときに，因果関係が多く，また
相関関係も多くみられる。市場の一体化によって情報が伝播しやすくなっている。そのために
相関が高まっていると一般には考えられる。しかし，リスクが高いときに相関が高まっている
ことが観察された。リスクが高いときには流動性が低くなると考えられる。その時に相関が高
まっているということは，流動性が低くなり情報生産が低くなる。そのため，ある特定のリス
ク情報に対して反応し，相関が高くなったものと考えられる。したがって，欧州債務危機時の
ように債務リスクが高い時には流動性が低下し，関連する情報に対し敏感に反応する投資家が
同質的に反応することを示唆している。
　このようなリスクの伝染が金融危機を拡大させる可能性は高い。自国の金融システムが当面，
健全性が維持されていたとしても近隣国の金融危機が国境を超えて波及するリスクが除去でき
なければ健全性を維持しようにもその手段が制限される。なぜなら，他国の金融機関，金融市
場に関する規制監督権限を持ちえないからである。
　その問題を回避する一つの手段は，クロスボーダーの権限を持つ地域的な金融監督を行える
監督機関を構築することである。その監督機関が地域全体のミクロプルーデンス政策を担うだ
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図３　DCCモデルによる相関係数の変動
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けでなく，各国の金融市場の状況やマクロ経済動向を監視するマクロプルーデンス政策も行う
ことである。EUでは不十分ながらも銀行同盟が立ち上がる目処がたち，既に地域的に影響の
大きい大手金融機関を対象に欧州中央銀行（ECB）がユーロ圏の金融監督を行うことになっ
ている｠７）。それにより事前的に金融危機を防止することにつとめることになっている。特に伝
染効果の防止に関してはマクロプルーデンス政策が効果的に運営されることが望まれている
が，現実に対応できるのかどうかは不明である。また，マクロプルーデンス政策の一元化だけ
で金融リスクの伝染を完全に防止することは難しいであろう。膨大な投機資金が世界的に流通
しており，ユーロ圏内もその影響をうけ，投機的な金融取引が今後も行われるであろう。伝染
効果を防止するのであれば，巨額の投機取引を規制することが必要であろう。EUでは金融取
引税の導入を欧州委員会が提案し，現在，その実行を検討中であるが，英国の反対もあり，そ
の導入の可否が課題となっている。しかし，金融リスクの拡散を防止するのであれば，売買を
繰り返す投機取引に歯止めをかける仕組みがEUでは必要であろうし，その効果の検証は世界
的な金融規制への教訓ともなろう。
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付表１　グレンジャー因果性検定の結果　（以下，→／は「因果関係が無い」という帰無仮説をあらわす。）
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付表２　推定誤差の因果性検定の結果　（以下，→／は「因果関係が無い」という帰無仮説をあらわす。）
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